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“Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Kepemilikan Manajerial, dan Ukuran 
Perusahaan Terhadap Struktur Modal (Studi kasus pada perusahaan indeks saham 
syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018)”. 
This study aims to determine the effect of profitability, liquidity, 
managerial ownership, and company size on the capital structure of sharia stock 
index companies (ISSI) listed on the Indonesia Stock Exchange Periode 2015-
2018. This study uses multiple linear regression analysis method with SPSS 
version 22. The result show that return on assest and current ratio have a negative 
effect on capital structure. Return on equity partially has a positive effect on 
capital structure, while net profit margin, quick ratio, managerial ownership and 
firm size do not significantly influence the capital structure.  
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A. Latar Belakang Masalah 
Persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi di era globalisasi yang 
semakin berkembang telah mendorong persaingan yang semakin ketat dan 
membuat perusahaan berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaannya. 
Perusahaan dituntut untuk dapat bertahan dan bersaing dengan perusahaan 
dalam negeri, perusahaan asing, dan produk asing yang masuk ke dalam pasar 
dalam negeri. Persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi menyebabkan 
aspek keuangan perusahaan menjadi sangat penting dengan tujuan 
membangun dan menjamin kehidupan perusahaan (Setyawan et al., 2016). 
Suatu perusahaan atau organisasi baik itu yang berskala besar maupun 
kecil, berorientasi profit atau non profit, dikelola pemerintah ataupun swasta, 
pasti menaruh perhatian yang besar pada bidang keuangan karena 
keberhasilan organisasi hampir sebagian besar sangat ditentukan oleh 
keputusan keuangan atau dengan kata lain masalah yang timbul dalam 
organisasi berimplikasi terhadap bidang keuangan (Oktaviantari & Baskara, 
2019). 
Manajer merupakan orang yang paling bertanggung jawab untuk 
membuat laporan keuangan. Manajer mempunyai wewenang utama untuk 





membuat laporan keuangan. Manajemen keuangan berhubungan dengan tiga 
aktivitas yaitu aktivitas penggunaan dana, aktivitas perolehan dana dan 
aktivitas pengelolaan dana.  Keputusan yang diambil oleh manajer keuangan 
meliputi keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan keputusan mengenai 
deviden. Keputusan pengelolaan modal yang baik yaitu apabila terjadi 
perimbangan antara modal asing dan modal sendiri atau modal yang berasal 
dari dalam perusahaan dan modal yang berasal dari luar perusahaan. 
Perimbangan antara modal sendiri dengan modal asing disebut dengan 
struktur modal (Oktaviantari & Baskara, 2019). 
Suatu perusahaan dihadapkan pada permasalahan yaitu struktur modal 
yang akan digunakan untuk menjalankan kegiatan operasioanal perusahaan. 
Struktur modal sangat berperan penting dalam mencapai tujuan dari 
perusahaan, menjalankan operasional perusahaan sehari-hari, mencerminkan 
kondisi perusahaan dan dapat mempengaruhi keberlangsungan hidup suatu 
perusahaan (going concern) (Oktaviantari & Baskara, 2019). 
Struktur modal adalah perbandingan antara pemakaian modal pinjaman 
yaitu utang jangka pendek yang bersifat tetap, utang jangka panjang dengan 
modal sendiri yaitu saham preferen dan saham biasa. Dalam penentuan 
struktur modal, sebuah perusahaan harus memikirkan dan memperhatikan 
macam-macam variabel yang mempengaruhinya karena secara langsung 
keputusan struktur modal akan mempengaruhi kondisi dan nilai perusahaan 
juga menentukan kemampuan perusahaan agar tetap bertahan dan 





Keputusan menentukan struktur modal merupakan hal yang penting, 
karena penetuan struktur modal berkaitan dengan timbulnya biaya modal. 
Biaya modal adalah biaya yang diperlukan untuk mendapatkan modal  
tersebut. Penentuan struktur modal yang optimal membuat perusahaan 
berjalan dengan efektif dan efisien dengan meminimalkan biaya modal. 
Terdapat dua cara dalam pemilihan modal pada perusahaan yang biasa 
dilakukan, pertama dengan cara melakukan pinjaman dan yang kedua adalah 
mengeluarkan saham. Dengan cara melakukan pinjaman memang 
mengeluarkan biaya yang lebih sedikit, namun hal ini akan menimbulkan 
risiko kewajiban dan pembayaran bunga yang meningkat. Tingkat utang yang 
relatif tinggi akan menimbulkan biaya tetap berupa beban bunga, sehingga 
akan meningkatkan risiko bisnis perusahaan (Thesarani, 2017). 
Penggunaan struktur modal dan pengelolaan modal kerja bagi manajer 
perusahaan syariah adalah bagaimana cara untuk memutuskan urutan 
pendanaan perusahaan dan mengelola modal kerja perusahaan yang telah 
dibatasi dengan kriteria syariah untuk dapat menghasilkan profit yang 
maksimal sebagaimana perusahaan umum lainnya dengan cakupan modal 
kerja yang lebih luas (Rais, 2016). 
Perusahaan yang menghasilkan laba atau keuntungan yang tinggi 
memiliki lebih banyak dana internal daripada perusahaan dengan tingkat 
keuntungan yang kecil. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi akan 





akan membiayai sebagian besar kegiatannya dengan dana internal perusahaan 
(Devi et al., 2017). 
Perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi akan cenderung 
tidak menggunakan pembiayaan dari hutang. Hal ini di karenakan perusahaan 
yang tingkat likuiditas tinggi mememiliki dana internal yang besar, sehingga 
perusahaan tersebut akan lebih memakai dana internal terlebih dahulu untuk 
membiayai investasinya sebelum memakai pembiayaan eksternal 
menggunakan hutang (Devi et al., 2017). 
Pemberian kesempatan manajer untuk terlibat dalam kepemilikan 
saham bertujuan untuk menyetarakan kepentingan manajer dengan pemegang 
saham. Keterlibatan manajer tersebut mendorong manajer untuk bertindak 
secara hati-hati karena mereka akan ikut menanggung konsekuensi atas 
keputusan yang diambilnya. Selain itu, manajer akan termotivasi untuk 
meningkatkan kinerjanya dalam mengelola perusahaan (Oktaviantari & 
Baskara, 2019). 
Semakin besar ukuran perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan 
tersebut memiliki jumlah aktiva yang semakin tinggi pula. Perusahaan yang 
ukurannya relatif besar pun akan cenderung menggunakan dana eksternal 
yang semakin besar. Hal ini dikarenakan kebutuhan dana juga semakin 
meningkat seiring dengan pertumbuhan perusahaan. Selain pendanaan 
internal, alternatif selanjutnya adalah pendanaan eksternal (Nofriani, 2015). 
Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat adanya kenaikan investor saham 





2.705 investor diakhir 2014 menjadi 62.840 investor per oktober 2019 dengan 
tingkat keaktifan 32 persen. Adapun hingga Oktober 2019, BEI mencatat ada 
tiga reksa dana yang diperdagangkan di bursa efek atau Exchange Traded 
Fund (ETF) syariah dengan nilai kapitalisasi pasar sebesar Rp 33,7 Miliar. 
Kinerja Indeks Saham Syariah Indonesia juga lebih bagus dibandingkan 
dengan Malaysia. Indonesia Sharia Stock Index memiliki indeks kinerja 2,99 
persen (year to date) sementara FBM Emas Sharia Index-Malaysia berada di 
angka 2,83 persen. BEI juga mencatat beberapa hal hingga Oktober 2019. 
Mulai dari kapitalisasi pasar saham syariah sebesar Rp 3.806 Triliun, nilai 
transaksi saham syariah sebesar Rp 5.123 triliun, sementara untuk volume 
transaksi adalah sebesar Rp 8,34 Miliar (Larasati, 2019). 
Penelitian yang telah dilakukan berkaitan dengan stuktur modal 
perusahaan adalah penelitian (Kartika, 2016) menemukan bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Struktur aset tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Pertumbuhan 
penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Dan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Berdasarkan uraian latar belakang diatas penelitian ini mengambil judul 
penelitian tentang “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Kepemilikan 
Manajerial, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal (Studi 
kasus pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di 






B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan Latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat pengaruh negatif net profit margin terhadap struktur 
modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018? 
2. Apakah terdapat pengaruh negatif return on assets terhadap struktur 
modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018? 
3. Apakah terdapat pengaruh negatif return on equity terhadap struktur 
modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018? 
4. Apakah terdapat pengaruh negatif current ratio terhadap struktur modal 
pada  perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2015-2018? 
5. Apakah terdapat pengaruh negatif quick ratio terhadap struktur modal 
pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2015-2018? 
6. Apakah terdapat pengaruh positif kepemilikan Manajerial terhadap 
struktur modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang 





7. Apakah terdapat pengaruh positif ukuran Perusahaan terhadap struktur 
modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018? 
8. Apakah Net Profit Margin, Return On Assets, Return On Equity, Current 
Ratio, Quick Ratio, Kepemilikan Manajerial, dan Ukuran Perusahaan 
secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 
indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2015-2018. 
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui pengaruh negatif net profit margin terhadap terhadap 
struktur modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
2. Untuk mengetahui pengaruh negatif return on assets terhadap terhadap 
struktur modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
3. Untuk mengetahui pengaruh negatif return on equity terhadap terhadap 
struktur modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
4. Untuk mengetahui pengaruh negatif current ratio terhadap terhadap 
struktur modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang 





5. Untuk mengetahui pengaruh negatif quick ratio terhadap terhadap 
struktur modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
6. Untuk mengetahui pengaruh positif kepemilikan manajerial terhadap 
terhadap struktur modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
7. Untuk mengetahui pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap terhadap 
struktur modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
8. Untuk mengetahui Net Profit Margin, Return On Assets, Return On 
Equity, Current Ratio, Quick Ratio, Kepemilikan Manajerial, dan Ukuran 
Perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap  struktur modal pada 
perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2015-2018. 
D. Manfaat Penelitian 
a. Manfaat Teoritis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dalam 
bidang ekonomi mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, kepemilikan 
manajerial, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. 
b. Manfaat Praktis 
1) Bagi Penulis 
Menambah wawasan dan pengembangan suatu pemikiran serta 





struktur modal. Selain itu penelitian ini sanagt berguna terutama 
dalam pengembangan teori yang telah diperoreh dibangku perkuliahan 
dengan kondisi nyata yang ada di perusahaan indeks saham syariah 
(ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
2) Bagi Investor 
Penelitian ini digunakan untuk menilai perusahaan dalam struktur 
modalnya sehingga dapat digunakan sebagai acuan untuk 
pengambilan keputusan dalam memberikan atau mengoprasikan 
dananya kepada perusahaan. 
3) Bagi Manajemen 
Hasil penelitian ini dapat dijadikan dalam menentukan kebijakan 











A. Landasan Teori 
1. Struktur Modal  
a. Pengertian struktur modal 
Menurut (Mulyawan, 2015:241) beberapa ahli mendefinisikan 
konsep struktur modal sebagai berikut : 
1) Gabungan dari sumber utang jangka panjang yang meliputi utang, 
saham biasa, dan saham umum. 
2) Gabungan dan utang jangka panjang dan sekuritas yang dipakai 
perusaahaan untuk membiayai kegiatan operasionalnya. 
3) Komposisi pendanaan antara ekuitas (pendanaan sendiri) dan utang 
pada perusahaan. Keputusan pendanaan perusahaan adalah salah 
satu aspek yang berpengaruh dalam menciptakan salah satu aspek 
yang berpengaruh dalam menciptakan nilai bagi perusahaan. Oleh 
karena itu, penting untuk perusahaan membuat kebijakan 
pendanaan yang tepat. 
4) Salah satu langkah yang diambil perusahaan untuk merencanakan 
sumber dana dan penggunaan dana dalam memaksimalkan nilai 
perusahaan (the value of the firm). 
Keputusan manajemen keuangan terdiri atas tiga bagian, yaitu 






1) Keputusan investasi yang terdapat pada sisi kiri dan neraca. 
Manajemen keuangan berperan dalam menentukan jenis aset yang 
akan diinvestasikan oleh perusahaan keputusan pendanaan yang 
ada pada sisi kanan dari neraca yang terdiri atas kewajiban dan 
sekuritas. 
2) Manajemen keuangan berfungsi untuk menentukan cara perusahaan 
mendapatkan modal yang dipakai untuk membiayai investasi 
perusahaan. 
3) Keputusan manajerial meliputi keputusan investasi dan pendanaan 
perusahaan, misalnya seberapa besar ukuran perushaan atau 
seberapa cepat pertumbuhan perusahaan. 
Dengan demikian, manajemen keuangan memastikan bahwa 
perusahaan didanai dengan biaya modal paling rendah dan investor 
yang menanamkan uangnya dipasar modal dengan jaminan hasil 
maksimal pada tingkat risiko yang paling kecil, serta pembuat 
kebijakan publik dapat membuat peraturan dan pajak yang 
meningkatkan output secara keseluruhan dengan tingkat resiko terkecil 
(Mulyawan, 2015:242). 
b. Komposisi modal kerja 
Struktur modal setiap perusahaan berbeda satu sama lain. Komposisi 
modal kerja dipengaruhi oleh faktor-faktor berikut (Mulyawan, 
2015:243). 





2) Faktor-faktor ekonomi 
3) Pengaturan pemerintah yangberhubungan dengan pengendalian 
kredit 
4) Suku bunga yang berlaku 
5) Jumlah uang yang beredar 
6) Tersedianya bahan-bahan dipasar 
7) Kebijakan dalam perusahaan 
c. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal 
Menurut (Sartono, 2015:248) untuk menentukan struktur modal yang 
optimal, para manajer keuangan perlu mempertimbangkan beberapa 
faktor penting yaitu : 
1) Tingkat penjualan 
Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil berarti memiliki 
aliran kas yang relatif stabil pula, maka dapat menggunakan utang 
lebih bedar daripada perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil. 
Sebagai contoh perusahaan yang bergerak dibidang agribisnis, 
dimana harga pokok produknya sangat berfluktuasi, maka aliran 
kasnya berubah-ubah. Oleh karena itu sebaiknya tidak dibiayai 
dengan utang yang jumlahnya besar. 
2) Struktur asset 
Perusahaan yang memiliki asset tetap dalam jumlah besar dapat 
menggunakan utang dalam jumlah besar hal ini disebabkan karena 





akses ke sumber dana dibandingkan dengan perusahaan kecil. 
Kemudian besarnya aset tetap dapat digunakan sebagai jaminan atau 
kolateral utang perusahaan. Memang penggunaan utang dalam 
jumlah besar akan mengakibatkan financial risk meningkat, 
sementara asset tetap dalam jumlah besar tentu akan memperbesar 
business risk dan pada akhirnya berarti total risk juga meningkat. 
3) Tingkat pertumbuhan perusahaan 
Semakin cepat pertumbuhan perusahaan maka semakin besar 
kebutuhan dana untuk pembiayaan ekspansi. Semakin besar 
kebutuhan untuk pembiayaan mendatang maka semakin besar 
keinginan perusahaan untuk menahan laba. Jadi perusahaan yang 
sedang tumbuh sebaiknya tidak membagikan laba sebagai deviden 
tetapi lebih baik digunakan untuk pembiayaan investasi. Potensi 
pertumbuhan ini dapat diukur dari besarnya biaya penelitian dan 
pengembangan. Semakin besar R&D cost-nya maka berarti ada 
prospek perusahaan untuk tumbuh. 
4) Profitabilitas 
Profitabilitas periode sebelumnya merupakan faktor penting 
dalam menentukan struktur modal. Dengan laba ditahan yang besar, 








5) Variabel laba dan perlindungan pajak 
Variabel ini sangat erat kaitannya dengan stabilitas penjualan. 
Jika variabilitas atau volatilitas laba perusahaan kecil maka 
perusahaan mempunyai kemampuan yang lebih besar untuk 
menanggung beban tetap dari utang. Ada kecenderungan bahwa 
penggunaan utang akan memberikan manfaat berupa perlindungan 
pajak. 
6) Skala perusahaan 
Perusahaan yang sudah well-established akan lebih mudah 
memperoleh modal dipasar modal dibanding dengan perusahaan 
kecil. Karena kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar 
memiliki fleksibilitas yang lebih besar pula. 
7) Kondisi intern perusahaan dan ekonomi makro 
Perusahaan perlu menanti saat yang tepat untuk menjual saham 
dan obligasi. Secara umum kondisi yang paling tepat untuk menjual 
obligasi atau saham adalah pada saat tingkat bunga dan pasar sedang 
rendah dan pasar sedang bullish. Tidak jarang perusahaan harus 
memberikan signal-sighnal dalam rangka memperkecil informasi 
yang tidak simetris agar pasar dapat menghargai perusahaan secara 
wajar. 
Sebagai contoh perusahaan membayar deviden sebagai upaya 
untuk meyakinkan pasar tentang prospek perusahaan, dan kemudian 





bahwa prospek perusahaan baik. Cara lain adalah perusahaan 
mengumumkan setiap keberhasilan dalam hal research dan 
development dan secara konsisten serta kontinyu memberikan 
informasi yang relevan ke pasar. 
Sedangkan menurut (Mulyawan, 2015:244) beberapa faktor yang 
meemengaruhi struktur modal, yaitu sebagai berikut: 
1) Tingkat bunga  
Tingkat bunga yang berlaku akan menentukan struktur modal 
dan memengaruhi jenis modal yang akan digunakan untuk memakai 
saham atau obligasi. 
2) Stabilitas earning 
Stabilitas dan besarnya earning yang diperoleh perusahaan 
menentukan apakah perusahaan dibenarkan menggunakan utang atau 
tidak. 
3) Susunan aktiva 
Banyak industri atau manufaktur yang sebagian besar modalnya 
tertanam dalam aktiva tetap cenderung menggunakan modal sendiri 
dibandingkan dengan modal asing atau utang hanya sebagai 
pelengkap. 
4) Risiko aktiva 
Risiko yang melekat pada setiap akktiva belum tentu sama. 






5) Jumlah modal yang dibutuhkan 
Jumlah modal yang diperlukan atau dibutukan akan 
memengaruhi struktur modal. Jika moda yang dibutuhkan besar, 
perusahaan harus menggunakan sekuritas secara bersamaan. 
6) Keadaan pasar modal 
Kondisi pasar modal sering mengalami perubahan yang 
disebabkan oleh berbagai faktor. Oleh karena itu, dalam rangka 
memperoleh dana melalui penjualan sekuritas, perusahaan harus 
memperhatikan kondisi pasar modal. 
7) Sifat manajemen 
Perusahaan yang optimis terhadap masa depan akan berani 
menanggung risiko besar sehingga akan lebih menggunakan utang 
untuk memenuhi kebutuhan dana perusahaan.  
8) Besarnya perusahaan 
Perusahaan besar adalah perusahaan yang sahamnya tersebar 
sangat luas, penambahan saham untuk memenuhi kebutuhan dana 
tidak banyak memengaruhi kekuasaan atau pengendalian pemegang 
saham mayoritas. Perusahaan besar pada umumnya lebih menyukai 
penerbitan saham baru dalam memenuhi kebutuhan dananya. 
2. Profitabilitas 
a. Pengertian Rasio Profitabilitas 
Rasio profitabilitas yaitu rasio untuk menilai kemampuan 





ukuran tingkat efektivitas manajemen bagi perusahaan. Hal ini 
ditunjukkan oleh laba yang diperoleh dari penjualan dan pendapatan 
investasi. Intinya penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi 
perusahaan (Kasmir, 2018:196). 
 Pemakaian rasio profitabilitas dapat ditemukan dengan memakai 
perbandingan antara berbagai komponen yang ada dilaporan 
keuangan, terutama laporan keuangan neraca dan laporan laba rugi. 
Pengukuran dapat dilakukan untuk beberapa periode operasi. 
Tujuannya agar terlihat perkembangan perusahaan dalam rentang 
waktu tertentu, baik penurunan atau kenaikan, sekaligus mencari 
penyebab perubahan tersebut (Kasmir, 2018:196) 
Hasil pengukuran tersebut dapat dijadikan alat evaluasi kinerja 
manajemen selama ini, apakah mereka telah berkerja secara afektif 
atau tidak. Jika berhasil mencapai target yang telah ditentukan, 
mereka dikatakan telah berhasil mencapai target untuk periode atau 
beberapa periode. Namun, sebaliknya jika tidak berhasil mencapai 
target yang telah ditentukan, ini akan menjadi pelajaran untuk 
manajemen periode ke depan. Kegagalan ini harus diselidiki dimana 
letak kesalahan dan kelemahannya sehingga kejadian tersebut tidak 
terulang. Kemudian, kegagalan atau keberhasilan dapat dijadikan 
sebagai bahan acuan untuk perencanaan laba ke depan, sekaligus 
kemungkinan untuk menggantikan manajemen yang baru terutama 





ini sering disebut sebagai salah satu alat ukur kinerja manajemen 
(Kasmir, 2018:197). 
b. Tujuan dan Manfaat Rasio Profitabilitas 
Menurut (Kasmir, 2018:197) tujuan penggunaan rasio profitabilitas 
untuk perusahaan, maupun untuk pihak luar perusahaan, yaitu: 
1) Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh 
perusahaan dalam satu periode tertentu; 
2) Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dan 
tahun sekarang; 
3) Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu; 
4) Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dan modal 
sendiri; 
5) Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang 
digunakan baik modal pinjaman ataupun modal sendiri; 
6) Untuk mengukur produktivitas dari semua dana perusahaan yang 
digunakan baik modal sendiri; 
7) Dan tujuan lainnya. 
Sementara itu, manfaat yang dihasilkan adalah untuk: 
1) Memahami besarnya tingkat laba yang dihasilkan perusahaan 
dalam satu periode; 
2) Memahami posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dan tahun 
sekarang; 





4) Memahami besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal 
sendiri; 
5) Memahami produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang 
digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri; 
6) Manfaat lainnya. 
c. Jenis-jenis Rasio Profitabilitas 
Menurut (Kasmir, 2018:199) Jenis-jenis rasio profitabilitas yang 
dapat digunakan adalah: 
1) Profit Margin (profit margin on sales) 
Profit margin on sales atau ratio profit margin (laba atas 
penjualan) adalah salah satu rasio yang digunakan untuk 
mengukur margin laba atas penjualan. Cara pengukuran rasio ini 
yaitu dengan membandingkan laba bersih setelah pajak dengan 
penjualan bersih. Rasio ini juga dikenal dengan nama profit 
margin (Kasmir, 2018:199). 
Terdapat dua rumus untuk mencari profit margin, yaitu 
sebagai berikut: 
a) Untuk margin laba kotor dengan rumus: 
             
                   
     
      
 
Margin laba kotor menunjukkan laba yang relatif 





harga pokok penjualan. Rasio ini adalah cara untuk penetapan 
harga pokok penjualan. 
b) Untuk margin laba bersih dengan rumus: 
                
 
                                    
     
      
Margin laba bersih adalah ukuran keuntungan dengan 
membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak 
dibandingkan dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan 
pendapatan bersih perusahaan atas penjualan. 
2) Return On Investment/Return On Assets (ROI/ROA) 
a) Hasil Pengembalian Investasi (Return on Invesment/ROI) 
Hasil pengembalian investasi atau lebih dikenal dengsn 
nama Return on Investment (ROI) atau return on total assets 
merupakan rasio yang menunjukkan hasil (Return) atas 
Jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. ROI juga 
adalah suatu ukuran tentang efektivitas manajemen dalam 
mengelola investasinya (Kasmir, 2018:199). 
Di samping itu, hasil pengembalian investasi 
menunjukkan produktivitas dari semua dana perusahaan, baik 
modal pinjaman maupun modal sendiri. Semakin kecil 
(rendah) rasio ini, semakin kurang baik, demikian pula 
sebaliknya. Artinya rasio ini digunakan untuk efektivitas dari 






    
                  
          
      
b) Hasil Pengembalian Investasi (ROI) Dengan Pendekatan Du 
Pont 
Untuk mencari hasil pengembalian investasi, selain 
dengan cara yang sudah dibahas diatas, dapat pula kita 
memakai pendekatan Du Pont. Hasil yang ditemukan antara 
cara seperti rumus di atas dengan pendekatan Du Pont adalah 
sama. 
Rumus: 
                                                 
3) Return On Equity (ROE) 
a) Hasil Pengembalian Ekuitas (Return on Equity/ROE) 
Hasil pengembalian ekuitas atau return on equity atau 
rentabilitas modal sendiri yaitu rasio untuk mengukur laba 
bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini 
menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri. Semakin 
tinggi rasio ini, semakin baik. Artinya posisi pemilik 
perusahaan semakin kuat, begitu pula sebaliknya (Kasmir, 
2018:199). 
Rumus: 
    
                              
      





b) Hasil Pengembalian Ekuitas (Return on Equity/ROE) Dengan 
Pendekatan Du Pont 
Sama dengan ROI, untuk mencari hasil pengembalian 
ekuitas, selain dengan cara yang sudah dikemukakan diatas, 
juga dapat pula digunakan pendekatan Du Pont. Hasil yang 
ditemukan antara cara seperti rumus di atas dengan 
pendekatan Du Pont yaitu sama. 
Rumus: 
   
                                                 
                  
4) Laba per Lembar Saham Biasa (Earning per Share of Common 
Stock) 
Rasio laba per lembar saham atau disebut juga rasio nilai 
buku adalah rasio untuk mengukur keberhasilan manajemen 
unyuk mencapai keuntungan bagi pemegang saham. Rasio yang 
rendah berarti manajemen belum berhasil untuk memuaskan 
pemegang saham, sebaliknya dengan rasio yang tinggi, 
kesejahteraan pemegang saham meningkat. Dengan pengertian 
lain, tingkat pengembalian yang tinggi. 
Keuntungan bagi pemegang saham yaitu jumlah 
keuntungan setelah dipotong pajak. Keuntungan yang tersedia 





pajak, deviden, dan dikurangi hak-hak lain pemegang saham 
prioritas. 
Rumus: 
                     
 
                
                        
      
3. Likuiditas 
a. Pengertian Rasio Likuiditas. 
Fred Weston menjelaskan bahwa rasio likuiditas (liquidity ratio) 
yaitu rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek. Artinya apabila 
perusahaan ditagih, perusahaan akan mampu untuk memenuhi utang 
tersebut terutama utang yang telah jatuh tempo. Dengan kata lain, rasio 
likuiditas berfungsi untuk menunjukkan atau mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang sudah jatuh tempo, 
baik kewajiban kepada pihak luar perusahann (likuiditas badan usaha) 
maupun di dalam perusahaan). Dengan demikian dapat dikatakan 
bahwa kegunaan rasio ini adalah untuk mengetahui kemampuan 
perusahaan dalam membiayai dan memenuhi kewajiban pada saat 
ditagih (Kasmir, 2018:129). 
Tidak jauh berbeda dengan pendapat di atas, James O. Gill 
mengatakan rasio likuiditas mengukur jumlah kas atau jumlah 
investasi yang bisa dikonversikan atau diubah, menjadi kas untuk 





sudah jatuh tempo. Rasio likuiditas atau sering juga disebut dengan 
nama rasio modal kerja adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
seberapa likuidnya suatu perusahaan. Caranya adalah dengan 
membandinggkan komponen yang ada di neraca, yaitu total aktiva 
lancar dengan dengan total pasiva lancar (utang jangka pendek). 
Penilaian dapat dilakukan unytuk beberapa periode sehingga terlihat 
perkembangan likuiditas perusahaan dari waktu ke waktu. Ada dua 
hasil penilaian terhadap pengukuran rasio likuiditas, yakni apabila 
perusahaan mampu memenuhi kewajibannya, dikatakan perusahaan 
tersebut dalam keadaan likuid. Sebaliknya, apabila perusahaan tidak 
mampu memenuhi kewajiban tersebut, dikatakan perusahaan dalam 
keadaan likuid (Kasmir, 2018:130). 
b. Tujuan dan Manfaat Rasio Likuiditas  
Menurut (Kasmir, 2018:132) tujuan dan manfaat yang dapat 
diambil dari hasil rasio likuiditas adalah sebagai berikut : 
1) Untuk menilai kemampuan perusahaan membayar kewajiban atau 
utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih. Artinya, 
kesanggupan untuk membayar kewajiban yang sudah waktunya 
dibayar sesuai jadwal batas waktu yang telah ditetapkan (tanggal 
dan bulan tertentu); 
2) Untuk menilai kemampuan perushaan membayar kewajiban jangka 





kewajiban yang berumur dibawah satu tahun atau sama dengan 
total aktiva lancar; 
3) Untuk menilai kemampuan perusahaan membayar kewajiban 
jangka pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan 
sediaan atau piutang. Dalam hal ini aktiva lancar dikurangi sediaan 
dan utang yang dianggap likuiditasnya lebih rendah; 
4) Untuk menilai atau membandingkan antara jumlah sediaan yang 
ada dengan modal kerja perusahaan; 
5) Untuk menilai seberapa besar uang kas yang tersedia untuk 
membayar utang; 
6) Sebagai alat perencanaan ke depan, terutama yang berkaitan 
dengan perencanaan kas dan utang; 
7) Untuk memeriksa kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari 
waktu ke waktu dengan membandingkannya untuk beberapa 
periode; 
8) Untuk memeriksa kelemahan yang dimiliki perusahaan, dari 
masing-masing komponen yang ada di aktiva lancar dan utang 
lancar; 
9) Menjadi alat pemicu bagi pihak manajemen agar memperbaiki 
kinerjanya, dengan melihat rasio likuiditas yang ada pada saat ini; 
c. Jenis-jenis Rasio Likuiditas 
Menurut (Kasmir, 2018:134) Jenis-jenis rasio likuiditas yang dapat 





1) Rasio Lancar (Current Ratio)  
Rasio lancar (current ratio) adalah rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 
pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara 
keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva lancar yang 
tersedia untk menutupi kewaiban jangkapendek yang segera jatuh 
tempo. Rasio lancar bisa juga dikatakan sebagai bentuk untuk 
mengukur tingkat keamanan (margin of safety) suatu perusahaan 
(Kasmir, 2018:199). 
Rumus : 
                
             
            
      
 
Semakin tinggi current ratio ini artinya semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban financial 
jangka pendek. Aktiva lancar yang dimaksud termasuk kas, 
piutang, surat berharga dan persediaan. 
2) Rasio Cepat (Quick Ratio / Acid Test Ratio) 
Rasio cepat (quick ratio) merupakan rasio yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi atau 
membayar kewajiban (utang jangka pendek) dengan aktiva lancar 
tanpa memperhitungkan nilai sediaan (inventory). Artinya nilai 
sediaan kita diabaikan, dengan cara dikurangidari niali total aktiva 





waktu relatif lebih lama untuk diuangkan, apabila perusahaan 
memerlukan dana cepat agar membayar kewajibannya 
dibandingkan dengan aktiva lancar lainnya(Kasmir, 2018:199). 
Rumus : 
               
                        
            
      
 
Rasio ini seperti halnya current ratio, tetapi hanya 
memperhitungkan aktiva lancar yang benar-benar liquid saja, yakni 
aktiva lancar di luar persediaan. Pengertian likuiditas sebenarnya 
mengandung dua dimensi yaiti (1) waktu yang diperlukan untuk 
mengubah aktiva menjadi kas dan (2) kepastian harga yang akan 
terjadi. Dengan demikian diantara ketiga elemen aktiva lancar 
tersebut memang piutang lebih liquid bibanding dengan persediaan 
dan memerlukan waktu yang lebih pendek untuk mengubah 
menjadi kas. 
3) Rasio Kas (Cash Ratio) 
Rasio kas (cash ratio) merupakan alat yang digunakan 
untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk 
membayar utang, ketersediaan uang kas dapat ditunjukkan dari 
tersedianya dana kas atau setara dengan kas seperti rekening giro 
atau tabungan di bank (yang dapat ditari setiap saat). Bisa  
dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan sesungguhnya bagi 






  Rumus : 
               
        
                   
      
4) Rasio Perputaran Kas 
Menurut James O. Gill rasio perputaran kas (cash turn 
over) berfungsi untuk menilai tingkat kecukupan modal kerja 
perusahaan yang dibutuhkan untuk membayar tagihan dan 
membiayai penjualan. Artinya rsio ini digunakan untuk mengukur 
tingkat ketersediaan kas untuk membayar tagihan (utang) dan iaya-
biaya yang berkaitan dengan penjualan. 
  Rumus : 
                       
               
                
          
5) Invetory to Net Working Capiatal 
Invetory to Net Working Capiatal merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah 
sediaan yang ada dengan modal kerja perusahaan. Modal kerja 
perusahaan tersebut terdiri dari pengurangan antara aktiva lancar 
dengan utang lancar (Kasmir, 2018:133). 
Rumus : 
                     
         
                               





4. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh manajemen 
perusahaan. Masalah keagenan akan berkurang karena selarasnya antara 
kepentingan pemegang saham dan manajemen perusahaan. Manajer 
mempunyai jumlah informasi yang sangat banyak karena mereka berada 
dalam lingkup operasional. Manajer menginginkan keuntungan untuk 
perusahaan sebagai manajer itu sendiri dan keuntungan sebagai pemegang 
saham. Manajer akan memilih hutang untuk dijadikan sumber pendanaan 
modal karena mempunyai risiko perusahaan lebih kecil dan 
menguntungkan manajer sebagai pemegang saham yang dilihat 
berdasarkan nilai kepemilikan saham yang tidak berkurang (Devi et al., 
2017). 
Saat ini pemegang saham menginginkan manajer bekerja dengan 
tujuan memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Hal ini sesuai 
dengan pendapat Menurut (Jensen & Meckling, 1976) dalam (Thesarani, 
2017) yaitu para pemegang saham berharap agen akan bertindak atas 
kepentingan mereka. Sebaliknya manajer perusahaan bisa saja memiliki 
tujuan lain yang bertentangan dengan tujuan pemegang saham. Dengan 
adanya pengawasan dari perusahaan yang baik memberikan perlindungan 
efektif kepada para pemegang saham dan pihak kreditor, sehingga mereka 
bisa meyakinkan dirinya akan perolehan kembali investasinya dengan 





membantu menciptakan lingkungan yang kondusif terhadap pertumbuhan 
sektor usaha yang efisien dan berkesinambungan. 
Struktur kepemilikan cenderung memengaruhi biaya agensi. Ada 
kemungkinan saling ketergantungan antara struktur modal dan struktur 
kepemilikan, mengingat konflik kepentingan antara pemegang saham dan 
pemegang obligasi (Oktaviantari & Baskara, 2019). Pemberian 
kesempatan manajer untuk terlibat dalam kepemilikan saham bertujuan 
untuk menyetarakan kepentingan manajer dengan pemegang saham. 
Keterlibatan manajer tersebut mendorong manajer untuk bertindak secara 
hati-hati karena mereka akan turut menanggung konsekuensi atas 
keputusan yang diambilnya. Selain itu, manajer akan termotivasi untuk 
meningkatkan kinerjanya dalam mengelola perusahaan (Oktaviantari & 
Baskara, 2019). Kepemilikan manajerial merupakan tingkat kepemilikan 
saham oleh pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan 
keputusan (Oktaviantari & Baskara, 2019). 
Perusahaan yang sebagian sahamnya dimiliki oleh manajemen 
memiliki kecenderungan menerapkan kebijakan utang yang kecil. Hal 
tersebut dikarenakan manajemen ikut menanggung biaya modal yang 
ditanggung perusahaan. Kepemilikan Manajerial akan mensejajarkan 
kedudukan manajer dengan pemegang saham lainnya, sehingga akan 
bertindak selaras dengan pemegang saham lainnya. Selain itu manajer 
akan merasakan langsung manfaat dan kerugian dari keputusan yang 





bagi para manajer karena akan membebankan risiko yang lebih tinggi bagi 
dirinya (Thesarani, 2017). 
Indikator yang digunakan untuk mengukur kepemilikan manajerial 
adalah presentase jumlah saham yang dimiliki pihak manajemen dari 
seluruh modal saham perusahaan yang beredar (Thesarani, 2017). 
   
                   
                   
      
5. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan 
besar kecilnya perusahaan menurut berbagai cara antara lain dengan total 
aset, nilai pasar saham, dan lainnya (Hery, 2017:11).  
Menurut Undang-undang Republik Indonesia Nomor 20 Tahun 2008, 
kategori ukuran perusahaan ada 3 yaitu: 
1. Usaha Mikro 
a. Memiliki kakayaan bersih paling banyak Rp. 50.000.000 (Lima 
Puluh Juta Rupiah) tidak termasuk tanah dan bangunan tempat 
usaha, atau 
b. Memiliki hasil penjualan tahunan paling banyak Rp. 300.000 
(Tiga Ratus Juta Rupiah).  
2. Usaha Kecil 
a. Memiliki kakayaan bersih lebih dari Rp. 50.000.000 (Lima Puluh 
Juta Rupiah) sampai dengan paling banyak Rp. 500.000.000 (Lima 






b. Memiliki hasil penjualan tahunan lebih dari Rp. 300.000 (Tiga 
Ratus Juta Rupiah) sampai dengan paling banyak Rp. 
2.500.000.000 (Dua Milyar Lima Ratus Juta). 
3. Usaha Menengah 
a. Memiliki kekayaan bersih lebih dari Rp. 500.000.000 (Lima Ratus 
Juta Rupiah) sampai dengan paling banyak Rp. 10.000.000.000 
(Sepuluh Milyar Rupiah) tidak termasuk tanah dan bangunan 
b. Memiliki hasil penjualan tahunan lebih dari Rp. 2.500.000.000 
(Dua Milyar Lima Ratus Juta Rupiah) sampai paling banyak Rp. 
50.000.000.000 (Lima Puluh Milyar Rupiah). 
Semakin besar ukuran sebuah perusahaan, maka semakin besar modal 
yang dibutuhkan perusahaan tersebut untuk operasionalnya, semakin besar 
total asset yang dimiliki perusahaan, dan semakin besar pula 
kecenderungan penggunaan akan dana eksternal (Bhawa & Dewi S, 2015). 
Perusahaan besar lebih beragam dan karena itu memiliki varian yang 
lebih rendah dari pendapatan yang membuat mereka untuk 
mempertahankan rasio utang yang tinggi (Sari et al., 2015). 
Perusahaan kecil di sisi lain, mungkin merasa relatif lebih mahal 
untuk meminjam atu hutang. Rasio utang yang lebih rendah di perusahaan 
berukuran kecil (Sari et al., 2015). 
Ukuran perusahaan sering menjadi faktor penentu keberhasilan suatu 
perusahaan, dimana perusahaan dalam ukuran lebih besar dipandang lebih 





cenderung akan melakukan diversifikasi usaha lebih banyak dari pada 
perusahaan kecil. Oleh karena itu kemungkinan kegagalan dalam 
menjalankan usaha atau kebangkrutan akan lebih kecil (Oktaviantari & 
Baskara, 2019). 
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan 
yang dapat dinyatakan dengan total aset ataupun total penjualan bersih. 
Semakin besar total aset maupun penjualan maka semakin besar pula 
ukuran suatu perusahaan. Semakin besar aset maka semakin besar modal 
yang ditanam, sementara semakin banyak penjualan maka semakin banyak 
juga perputaran uang dalam perusahaan (Hery, 2017:12). 
Perusahaan yang lebih besar menghadapi biaya ke-bangkrutan yang 
lebih rendah dari perusahaan-perusahaan kecil. Ukuran perusahaan diukur 
dengan me-log natural dari total aset (Sari et al., 2015). 












B. Penelitian Terdahulu 
Berikut ini beberapa penelitian terdahulu yang menjadi bahan acuan 
dalam penulisan penelitian ini : 
Tabel 2.1 



























- Tingkat pertumbuhan , 
profitabilitas, dan 
likuiditas memiliki 
pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap 
struktur modal 
- Struktur aktiva memiliki 
pengaruh negatif namun 






















berpengaruh  negatif 
terhadap struktur modal. 
-  Struktur aktiva dan 
pertumbuhan penjualan 
tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
- Ukuran perusahaan 
































- Ukuran Perusahaan 
secara parsial memiliki 
pengaruh positif dan 
signifikan terhadap 
struktur modal 
- Profitabilitas secara 
parsial tidak memiliki 
pengaruh signifikan 
terhadap struktur modal 
- Likuiditas secara parsial 
memiliki pengaruh 
negatif dan signifikan 




















dan real estate 
yang terdaftar 






- Firm size, profitability, 
effective tax rate dan 
firm age secara parsial 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap 
struktur modal 
- Growth opportunity, 
business risk dan asset 
tangibility secara parsial 
berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap 
struktur modal 






























- pertumbuhan penjualan, 




terhadap struktur modal 

























- Likuiditas, profitabilitas, 
dan firm size 
berpengaruh terhadap 
struktur modal 






















- Ukuran perusahaan dan 
tangibility assets 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap 
struktur modal 
- Kepemilikan manajerial 












































- Struktur aktiva 
berpengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap 
struktur modal 
- Profitabilitas dan 
likuiditas berpengaruh 
negatif dan signifikan 
terhadap struktur modal 
- Ukuran perusahaan dan 
kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif dan 


















- Ukuran dewan komisaris 
dan komite audit 
berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap 
struktur modal  
- Kepemilikan manajerial 






































- Ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif 
tidak signifikan terhadap 
struktur modal 
- Likuiditas berpengaruh 
positif signifikan 





- Resiko bisnis 
berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap 
struktur modal 

























- Profitabilitas dan usia 
berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal 
-  Ukuran perusahaan, 
pertumbuhan penjualan, 
dan struktur aktiva 
berpengaruh positif 
terhadap struktur modal 

































- Ukuran perusahaan, 
pertumbuhan penjualan, 
dan pertumbuhan aset 
tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal 
- Profitabilitas dan 
likuiditas berpengaruh 
negatif terhadap struktur 
modal 
Sumber : Data yang diolah (2020)  
Dari tabel penelitian terdahulu tentang Struktur Modal dapat dijadikan 
referensi dalam penelitian ini. (Kartika, 2016) menggunakan variabel 
independen profitabilitas, struktur aset, pertumbuhan penjualan dan ukuran 
perusahaan. Sedangkan pada penelitian (Devi et al., 2017) menggunakan 
variabel independen struktur aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan, 
likuiditas, dan kepemilikan manajerial. Dan pada penelitian (Thesarani, 2017) 
menggunakan variabel independen ukuran dewan komisaris, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional dan komite audit. Perbedaan penelitian 
ini dengan penelitian terdahulu yaitu terdapat pada variabel, tahun dan 
sampel. Penelitian ini menggabungkan variabel profitabilitas, likuiditas, 
kepemilikan manajerial, dan ukuran perusahaan pada tahun 2015-2018 dan 
sampel yang digunakan adalah perusahaan yang masuk saham syariah (ISSI) 







C. Kerangka Pemikiran Konseptual 
Berdasarkan landasan teori dan tinjauan yang telah disampaikan, maka 
sebagai dasar untuk merumuskan hipotesis disajikan kerangka pemikiran 
yang digambarkan pada tabel 2.1 
(Deviani & Sudjarni, 2018) menemukan bahwa profitabilitas memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Hasil 
dari penelitian ini perusahaan perlu memperhatikan tingkat profitabilitas 
perusahaan agar mampu menekan penggunaan hutang, serta menggunakan 
sumber dana internal yang tersedia sebelum mengambil keputusan untuk 
menggunakan hutang. Penggunaan hutang dalam jumlah yang rendah dapat 
membuat perusahaan terhindar dari resiko yang ditimbulkan oleh penggunaan 
hutang yang dapat menimbulkan dampak kesulitan keuangan bagi 
perusahaan.  
(Rohmiyati et al., 2017) likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal, 
semakin tinggi current ratio suatu perusahaan, maka struktur modal 
perusahaan (dalam hal ini debt to equity ratio) juga akan semakin besar, hal 
ini dikarenakan besarnya current ratio suatu perusahaan karena kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancarnya juga sangat besar, namun 
kemampuan perusahaan yang besar tersebut sebagian juga berasal dari 
hutang, sehingga apabila kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban lancarnya besar maka akan di ikuti dengan semakin besarnya 





(Oktaviantari & Baskara, 2019) mengemukakan bahwa kepemilikan 
manajerial memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Ketika kepemilikan manjerial naik, maka struktur modal perusahaan akan 
menurun. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang 
sebagian sahamnya dimiliki oleh manajemen memiliki kecenderungan 
menerapkan kebijakan hutang yang kecil.  
(Nofriani, 2015) mengemukakan bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. Semakin besar ukuran perusahaan 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki jumlah aktiva yang 
semakin tinggi pula. Perusahaan yang ukurannya relatif besar pun akan 
cenderung menggunkan dana eksternal yang semakin besar. Hal ini 
disebabkan kebutuhan dana juga semakin meningkat seiring dengan 
pertumbuhan perusahaan. Selain pendanaan internal, alternatif selanjutnya 













Berdasarkan uraian variabel-variabel diatas, maka kerangka pemikiran 
teoretis dalam penelitian ini digambarkan sebagai berikut: 
Gambar 2.1 
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         H2 (-)       
                        
               H3 (-)  
            
               H4 (-) 
      
               H5 (-) 
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D. Hipotesis 
Berdasarkan penjelasan di atas, maka penyusunan hipotesis dalam 
penelitian ini adalah : 
H1 : Net Profit Margin diduga berpengaruh negatif terhadap struktur modal 
pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2015-2018. 








Return On Assets 
 







H2 : Return On Assets diduga berpengaruh negatif terhadap struktur modal 
pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
H3 : Return On Equity diduga berpengaruh negatif terhadap struktur modal 
pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
H4 : Current Ratio diduga berpengaruh negatif terhadap struktur modal 
pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
H5 : Quick Ratio diduga berpengaruh negatif terhadap struktur modal pada 
perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2015-2018. 
H6 : Kepemilikan manajerial diduga berpengaruh positif terhadap struktur 
modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
H7 : Ukuran perusahaan diduga berpengaruh positif terhadap struktur 
modal pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
H8 : Net Profit Margin, Return On Assets, Return On Equity, Current 
Ratio, Quick Ratio, Kepemilikan Manajerial, dan Ukuran Perusahaan 
diduga secara simultan berpengaruh terhadap  struktur modal pada 
perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek 








A. Jenis Penelitian 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif. Metode 
kuantitatif  adalah data penelitian berupa angka-angka dan analisis 
menggunakan statistik (Sugiyono, 2015:7). Jenis data yang digunakan adalah 
data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan yang masuk dalam indeks 
saham syariah (ISSI) tahun 2018 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2015-2018. 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi yaitu wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek 
yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan kemudian diambil kesimpulannya 
(Sugiyono, 2015:80). Populasi yang diambil dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang masuk dalam indeks saham syariah (ISSI) yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang menerbitkan laporan keuangan 
untuk periode 2015-2018 berjumlah 407 perusahaan. 
2. Sampel 
Sampel dalam penelitian ini menggunakan metode sampling 





pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2015:85). Jadi sampling purposive 
yaitu teknik pengambilan sampel yang terbatas pada beberapa kriteria 
yang ditentukan oleh peneliti. Sampel yang digunakan dalam penelitian 
ini harus memenuhi seluruh kriteria yang ditentukan peneliti. Kriteria 
tersebut diantarannya adalah : 
Tabel 3.1 
Prosedur Pengambilan Sampel 
No Keterangan Jumlah 
1 Perusahaan yang masuk dalam indeks saham syariah 
(ISSI) yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
407 
2 Perusahaan yang anual report nya tidak lengkap selama 
periode 2015-2018 
(292) 
3 Perusahaan yang masuk dalam indeks saham syariah 
(ISSI) yang delisting selama periode 2015-2018 
(2) 
4 Perusahaan yang masuk dalam indeks saham syariah 
(ISSI) yang mengalami kerugian 
(39) 
5 Perusahaan yang masuk dalam indeks saham syariah 
(ISSI) yang dalam laporan keuangannya tidak 
menggunakan mata uang rupiah 
(22) 
6 Perusahaan yang periode akuntansinya berakhir tidak 
pada 31 Desember 
(1) 
7 Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 51 
8 Jumlah data yang diolah selama 4 tahun (2015-2018) 204 
 
Berikut daftar nama perusahaan yang termasuk dalam sampel penelitian ini 
dapat di lihat pada tabel berikut : 
Tabel 3.2 
Daftar Sampel Perusahaan indeks saham syariah (ISSI) Tahun 2015-2018 
No Kode Nama Perusahaan 
1 ADES Akasha Wira International Tbk 





3 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
4 ARNA Arwana Citramulia Tbk. 
5 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 
6 AUTO Astra Otoparts Tbk. 
7 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. 
8 BISI BISI International Tbk. 
9 BKSL Sentul City Tbk. 
10 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk. 
11 CASS Cardig Aero Services Tbk. 
12 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 
13 CINT Chitose Internasional Tbk. 
14 CMNP Citra Marga Nusaphala Persada Tbk. 
15 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
16 CTRA Ciputra Development Tbk. 
17 DILD Intiland Development Tbk. 
18 DMAS Puradelta Lestari Tbk. 
19 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk. 
20 EKAD Ekadharma International Tbk. 
21 EPMT Enseval Putera Megatrading Tbk. 
22 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk. 
23 IBST Inti Bangtin Sejahtera Tbk. 
24 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
25 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
26 INDS Indospring Tbk. 
27 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 





29 JIHD Jakarta International Hotels & Development 
Tbk. 
30 KBLI KMI Wire & Cable Tbk. 
31 KBLM Kabelindo Murni Tbk. 
32 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk. 
33 KPIG MNC Land Tbk. 
34 LPPF Matahari Department Store Tbk. 
35 LSIP PP London Sumatra. Indonesia Tbk. 
36 LTLS Lautan Luas Tbk. 
37 MERK Merck Tbk. 
38 MFMI Multifiling Mitra Indonesia Tbk. 
39 MLPT Multipolar Technology Tbk. 
40 MTDL Metrodata Electronics Tbk. 
41 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 
42 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk. 
43 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk. 
44 SHID Hotel Sail id Jaya International Tbk. 
45 SILO Siloam International Hospitals Tbk. 
46 SRSN Indo Acidatama Tbk. 
47 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk. 
48 TCID Mandom Indonesia Tbk. 
49 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk. 
50 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. 
51 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 






C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
1. Definisi Konseptual 
Penelitian ini melibatkan satu variabel terikat (dependen) dan empat 
variabel bebas (independen). 
a. Variabel Terikat (Dependen) 
Struktur Modal adalah komparasi antara jumlah hutang jangka 
panjang dan modal sendiri lainnya. Struktur modal memiliki peran 
yang penting karena baik buruknya struktur modal akan berdampak 
langsung terhadap posisi keuangan perusahaan tersebut. Efek 
langsung yang disebabkan oleh struktur modal dapat mempengaruhi 
nilai suatu perusahaan. Struktur modal perusahaan merupakan salah 
satu faktor fundamental suatu perusahaan yang mencakup keputusan 
finansial terkait dengan utang jangka panjang maupun utang jangka 
pendek sebuah perusahaan (Andika & Sedana, 2019). 
b. Variabel Tidak Terikat (Independen) 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah : 
1) Profitabilitas 
Profitabilitas yang merupakan kemampuan perusahaan dalam 
mencapai keuntungan serta menjadi ukuran tingkat efektivitas 
manajemen perusahaan, yang ditunjukkan oleh laba yang 
dihasilkan oleh perusahaan dari hasil penjualan dan pendapatan 






- Net Profit Margin (X1) 
Margin laba bersih yaitu ukuran keuntungan dengan 
membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak 
dibandingkan dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan 
pendapatan bersih perusahaan atas penjualan (Kasmir, 
2018:199). 
- Return On Assets (X2) 
Return on Investment (ROI) atau return on total assets 
yaitu rasio yang menunjukkan hasil (Return) atas Jumlah aset 
yang digunakan dalam perusahaan. ROI juga adalah suatu 
ukuran tentang efektivitas manajemen dalam mengelola 
investasinya (Kasmir, 2018:199). 
- Return On Equity (X3) 
Return On Equity yaitu rasio untuk menghitung laba 
bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini 
menunjukkan kemampuan penggunaan modal sendiri. Semakin 
tinggi rasio ini, semakin baik. Artinya posisi pemilik 
perusahaan semakin kuat, begitupun sebaliknya (Kasmir, 
2018:199). 
2) Likuiditas 
Likuiditas menunjukkan kapasitas suatu perusahaan untuk 
melengkapi kewajiban keuangannya dalam jangka waktu pendek 





- Current Ratio (X4) 
Rasio lancar (current ratio) yaitu rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih 
secara keseluruhan (Kasmir, 2018:134). 
- Quick Ratio (X5) 
Rasio cepat (quick ratio) yaitu rasio yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang 
jangka pendek) dengan aset lancar tanpa memperhitungkan 
nilai persediaan. (Kasmir, 2018:134). 
3) Kepemilikan Manajerial (X6) 
Kepemilikan manajerial merupakan tingkat kepemilikan 
saham oleh pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam 
pengambilan keputusan (Oktaviantari & Baskara, 2019).  
4) Ukuran Perusahaan (X7) 
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan dimana perusahaan yang besar akan lebih mudah 
menerima pinjaman dari luar baik dalam bentuk utang maupun 
modal saham karena biasanya perusahaan besar memiliki reputasi 








2. Operasional Variabel 
Berikut ini disajikan tabel operasional variabel: 
Tabel 3.3 
Operasional Variabel Penelitian 
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D. Metode Pengumpulan Data 
Sumber data yang digunakan berasal dari laporan keuangan perusahaan 
yang masuk dalam indeks saham syariah (ISSI) tahun 2015-2018 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, ada juga dilengkapi oleh sumber data 
lainnya berupa jurnal, internet, dan buku. Jenis data yang digunakan yaitu 
data skunder. 
E. Metode Analisis Data 
Metode analisis data yang digunakan penelitian ini yaitu uji statistik 
deskriptif, uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis yang diolah 
menggunakan SPSS. 
1. Uji Statistik Deskriptif  
Statistik deskriptif menyampaikan gambaran atau deskripsi suatu 
data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, 
maksimum, minimum, sum, range, kurtoris, dan skewness (kemencengan 
distribusi), sehingga menjadikan sebuah informasi yang lebih jelas dan 
mudah untuk dipahami (Ghozali, 2018:19). Uji statistik deskriptif 
digunakan untuk menyajikan ukuran-ukuran numerik yang penting bagi 
data sampel. Uji statitistik dalam penelitian ini menggunakan program 
SPSS 25. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Suatu model regresi yang baik adalah model regresi yang memenuhi 
asumsi klasik yaitu asumsi normalitas multikolinieritas, autokorelasi, dan 





multikolinieritas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas sebelum dilakukan 
uji hipotesis. Berikut penjelasan uji asumsi klasik yang akan dilakukan 
dalam penelitian ini (Ghozali, 2018:105).  
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 
normal. Uji ini diperlukan karena nilai residual akan mengikuti 
distribusi normal. Sehingga jika asumsi ini dilanggar maka uji 
statistik menjadi tidak valid. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah 
residual berdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan analisis grafik 
dan uji statistik. uji statistik dilakukan dengan cara kolmogorov 
semirnov yaitu subjek dengan taraf signifikan (α) 0,05 apabila nilai 
p>α maka terdistribusi normal dan apabila nilai p<α maka 
terdistribusi tidak normal. Pada prinsipnya normalitas dapat 
dideteksi dengan melihat penyebaran data pada sumbu diagonal dari 
grafik atau dengan melihat histogram dari residualnya, jika data 
menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal 
atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka 
model regresi memenuhi asumsi normalitas (Ghozali, 2018:161). 
b. Uji Multikolinearitas  
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 





variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, 
maka variabel-variabel ini tidak orthogonal. Variabel orthogonal 
adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel 
independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
multikolonieritas di dalam model regresi yaitu dengan melihat nilai 
R2 yang menunjukkan nilai yang tinggi, tetapi secara individual 
banyak variabel independen yang tidak signifikan mempengaruhi 
variabel dependen. Dapat juga dilihat dari matrik korelasi variabel-
variabel independen dan juga dapat dilihat dari nilai tolerance dan 
variance inlation factor (VIF). Model regresi yang bebas 
multikolonieritas mempunyai nilai VIF < 10 dan mempunyai angka 
tolerance >0,1 (Ghozali, 2018:107). 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk 
mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilihat dari pola 
yang teratur pada grafik scatterplot serta titik-titik menyebar di atas 
dan di bawah angka 0 pada sumbu Y (Ghozali, 2018:137). 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 





(sebelumnya). Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya.  Model regresi yang 
baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Untuk mendeteksi 
ada tidaknya autokorelasi digunakan uji Durbin Watson (Ghozali, 
2018:111). Durbin Waston dengan nilai DW 2.061 lebih besar dari 
batas atas (du) 1.76  dan kurang dari 4 – 1.76 (4 – du), maka dapat 
disimpulkan bahwa H0 ditolak artinya bahwa tidak ada autokorelasi. 
Tabel 3.4 
Tabel Autokorelasi Uji Durbin Waston 
Hipotesis Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak  0<d<dl 
Tidak ada autokorelasi positif No Decision dl ≤ d≤ du 
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak  4 – dl < d < 4 
Tidak ada autokorelasi negatif No Decision  4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
Tidak ada korelasi, positif atau 
negatif  
Tidak ditolak  du< d < 4 – du 
Sumber : (Ghozali, 2018)  
3. Pengujian Hipotesis  
a. Analisis Linier Regresi Berganda  
Uji regresi berganda ini bertujuan untuk memprediksi besarnya 
keterkaitan dengan menggunakan data variabel bebas yang sudah 
diketahui besarnya. Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini 
digunakan model berikut:  
                                         
Keterangan:  





a    = Konstanta. 
b1,2,3,4,5,6,7  = Koefisien regresi.  
X1   = Net Profit Margin 
X2   = Return On Asset 
X3   = Return On Equity 
X4   = Current Ratio 
X5   = Quick Ratio 
X6   = Kepemilikan Manajerial  
X7   = Ukuran Perusahaan 
e    = Standar Eror 
b. Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 
Menurut (Ghozali, 2018) Uji Statistik F digunakan untuk menguji 
apakah model regresi yang digunakan sudah tepat dan 
menunjukkan apakah semua variabel independen yang dimasukkan 
dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen. Dengan tingkat signifikansi 0,025. 
c. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
Uji t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2018:98). Pengujian dilakukan dengan 
menggunakan signifikan level 0,025. 





1) Jika nilai signifikan > 0,025 maka hipotesis ditolak (koefisien 
regresi tidak signifikan). Ini berarti variabel independen tidak 
mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap variabel 
dependen.  
2) Jika nilai signifikan < 0,025 maka hipotesis diterima (koefisien 
regresi signifikan). Ini berarti variabel indpenden tersebut 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependen. 
d. Koefisien determinasi (R2) 
Koefisien Determinasi digunakan untuk menjelaskan besarnya 
kontribusi atau variabel Independen  Net Profit Margin, Return On 
Asset, Return On Equity, Current Ratio, Quick Ratio, Kepemilikan 
Manajerial, dan Ukuran Perusahaan terhadap variabel dependen 
DER. Besar koefisien determinasi dilihat dari nilai Adjusted R-












HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka. 
Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak zaman kolonial Belanda dan 
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh 
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau 
VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan 
pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal 
tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia yang 
mengharuskan Bursa Efek harus ditutup, diantaranya pada tahun 1914-1918 
Bursa Efek ditutup karena terjadinya Perang Dunia I. Bursa Efek Indonesia 
sempat dijalankan kembali pada tahun 1925-1942, namun karena isu politik, 
yaitu Perang Dunia II, Bursa Efek di Semarang dan Surabaya harus ditutup 
kembali di awal tahun 1939, dan dilanjutkan dengan penutupan Bursa Efek di 
Jakarta pada tahun 1942-1952. Perpindahan kekuasaan dari pemerintah 
kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang 
menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya. 





Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada 
tahun 1977, Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto pada 
tanggal 10 Agustus 1977. BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan 
Pelaksana Pasar Modal). Pengaktifan kembali pasar modal ini juga ditandai 
dengan go public PT Semen Cibinong sebagai emiten pertama. 
Namun pada tahun 1977-1987 perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. 
Jumlah emiten hingga tahun 1987 baru mencapai 24 emiten. Aktivitas 
perdagangan Bursa Efek pun kian meningkat pada tahun 1988-1990 setelah 
Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal diluncurkan. Pintu 
BEJ terbuka untuk asing. 
Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola oleh 
Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) pada tahun 1988 dengan 
organisasinya yang terdiri dari broker dan dealer. Bursa Efek Surabaya (BES) 
di tahun 1989 mulai beroperasi dan dikelola oleh Perseroan Terbatas milik 
swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya. 
Pada tanggal 12 Juli 1992, yang telah ditetapkan sebagai HUT BEJ, BEJ 
resmi menjadi perusahaan swasta (swastanisasi). BAPEPAM berubah 
menjadi Badan Pengawas Pasar Modal (sebelumnya; Badan Pelaksana Pasar 
Modal). Satu tahun kemudian pada tanggal 21 Desember 1993, PT 
Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) didirikan. Pada tahun 22 Mei 1995, 
Bursa Efek Jakarta meluncurkan Sistem Otomasi perdagangan yang 
dilaksanakan dengan sistem komputer JATS (Jakarta Automated Trading 





mengeluarkan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. 
Undang-Undang ini mulai diberlakukan mulai Januari 1996. Bursa Paralel 
Indonesia kemudian merger dengan Bursa Efek Surabaya. Kemudian satu 
tahun berikutnya, 6 Agustus 1996, Kliring Penjaminan Efek Indonesia 
(KPEI) didirikan. Dilanjutkan dengan pendirian Kustodian Sentra Efek 
Indonesia (KSEI) di tahun berikutnya, 23 Desember 1997. Sistem 
Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) pada tahun 2000 mulai 
diaplikasikan di pasar modal Indonesia, dan di tahun 2002 BEJ mulai 
mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh (remote trading). Di tahun 
yang sama, perubahan transaksi T+4 menjadi T+3 pun selesai. Di tahun 2004, 
Bursa Efek merilis Stock Option. 
Pada tanggal 30 November 2007, Bursa Efek Surabaya (BES) dan Bursa 
Efek Jakarta (BEJ) akhirnya digabungkan dan berubah nama menjadi Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Setelah lahirnya BEI, suspensi perdagangan 
diberlakukan pada tahun 2008 dan Penilai Harga Efek Indonesia (PHEI) 
dibentuk pada tahun 2009. Selain itu, pada tahun 2009, PT Bursa Efek 
Indonesia mengubah sistem perdagangan yang lama (JATS) dan meluncurkan 
sistem perdagangan terbarunya yang digunakan oleh BEI sampai sekarang, 
yaitu JATS-NextG. Beberapa badan lain juga didirikan guna untuk 
meningkatkan aktivitas perdagangan, seperti pendirian PT Indonesian Capital 
Market Electronic Library (ICaMEL) pada Agustus 2011. Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK) pada Januari 2012, dan di akhir 2012, Securities Investor 





Syariah juga diluncurkan. BEI juga melakukan beberapa pembaharuan, 
tanggal 2 Januari 2013 jam perdagangan diperbaharui, dan ditahun 
berikutnya Lot Size dan Tick Price disesuaikan kembali, dan di tahun 2015 
TICMI bergabung dengan ICaMEL. 
Saat ini, BEI mempunyai beberapa jenis indeks, ditambah dengan indeks 
sektora per 09 Mei 2019. Salah satunya Indeks Saham Syariah 
Indonesia/ Indonesia Sharia Stock Index (ISSI). 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang diluncurkan pada tanggal 
12 Mei 2011 adalah indeks komposit saham syariah yang tercatat di BEI. 
ISSI merupakan indikator dari kinerja pasar saham syariah Indonesia. 
Konstituen ISSI adalah seluruh saham syariah yang tercatat di BEI dan masuk 
ke dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK. 
Metode perhitungan ISSI mengikuti metode perhitungan indeks saham 
BEI lainnya, yaitu rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar dengan 
menggunakan Desember 2007 sebagai tahun dasar perhitungan ISSI.  
B. Hasil Penelitian 
1. Uji Statistik Deskriptif  
Statistik deskriptif menyampaikan gambaran atau deskripsi suatu 
data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, 
maksimum, minimum, sum, range, kurtoris, dan skewness (kemencengan 
distribusi), sehingga menjadikan sebuah informasi yang lebih jelas dan 
mudah untuk dipahami (Ghozali, 2018:19). Berdasarkan data olahan SPSS 





struktur modal, maka akan dapat diketahui nilai maksimum, minimum, 
rata-rata (mean) dan standar deviasi dari setiap variabel. Oleh karena itu 
statistik deskriptif pada variabel profitabilitas, likuiditas, kepemilikan 





 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Struktur Modal 204 ,04 2,69 ,8140 ,63168 
Net Profit Margin 204 ,00 1,90 ,1414 ,20504 
Return On Assets 204 ,00 ,47 ,0785 ,08252 
Return On Equity 204 ,00 1,61 ,1460 ,22810 
Current Ratio 204 ,61 12,77 2,4175 1,69932 
Quick Ratio 204 ,28 5,04 1,5671 1,01980 
Kepemilikan Manajerial 204 ,00 ,68 ,0319 ,11428 
Ukuran Perusahaan 204 25,94 32,20 28,9866 1,30611 
Valid N (listwise) 204     
Sumber : Data diolah SPSS 22 
 
 Dari hasil uji statistik deskriptif didapatkan informasi sebagai berikut : 
1) Dari data diatas Net Profit Margin (X1) menunjukan nilai maximum 
(tertinggi) dari net profit margin seluruh perusahaan yang menjadi 
sampel dalam penelitian ini adalah 1,90. Nilai minimum (terendah) 
sebesar 0,00. Nilai mean (rata-rata) sebesar 0,1414. Sedangkan standar 
deviasinya sebesar 0,20504. 
2) Dari data diatas Return On Assets (X2) menunjukan nilai maximum 
(tertinggi) dari return on assets seluruh perusahaan yang menjadi 





sebesar 0,00. Nilai mean (rata-rata) sebesar 0,0785. Sedangkan standar 
deviasinya sebesar 0,08252. 
3) Dari data diatas Return On Equity (X3) menunjukan nilai maximum 
(tertinggi) dari return on equity seluruh perusahaan yang menjadi 
sampel dalam penelitian ini adalah 1,61. Nilai minimum (terendah) 
sebesar 0,00. Nilai mean (rata-rata) sebesar 0,1460. Sedangkan standar 
deviasinya sebesar 0,22810. 
4) Dari data diatas Current Ratio (X4) menunjukan nilai maximum 
(tertinggi) dari current ratio seluruh perusahaan yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini adalah 12,77. Nilai minimum (terendah) sebesar 
0,61. Nilai mean (rata-rata) sebesar 2,4175. Sedangkan standar 
deviasinya sebesar 1,69932. 
5) Dari data diatas Quick Ratio (X5) menunjukan nilai maximum 
(tertinggi) dari quick ratio seluruh perusahaan yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini adalah 5,04. Nilai minimum (terendah) sebesar 
0,28. Nilai mean (rata-rata) sebesar 1,5671. Sedangkan standar 
deviasinya sebesar 1,01980. 
6) Dari data diatas Kepemilikan Manajerial (X6) menunjukan nilai 
maximum (tertinggi) dari kepemilikan manajerial seluruh perusahaan 
yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 0,68. Nilai minimum 
(terendah) sebesar 0,00. Nilai mean (rata-rata) sebesar 0,0319. 





7) Dari data diatas Ukuran Perusahaan (X7) menunjukan nilai maximum 
(tertinggi) dari ukuran perusahaan seluruh perusahaan yang menjadi 
sampel dalam penelitian ini adalah 32,20. Nilai minimum (terendah) 
sebesar 25,94. Nilai mean (rata-rata) sebesar 28,9866. Sedangkan 
standar deviasinya sebesar 1,30611. 
8) Dari Data diatas Struktur Modal (Y) menunjukan nilai maximum 
(tertinggi) dari struktur modal seluruh perusahaan yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini adalah 2,69. Nilai minimum (terendah) sebesar 
0,04. Nilai mean (rata-rata) sebesar 0,8140. Sedangkan standar 
deviasinya sebesar 0,63168. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. 
Uji ini diperlukan karena nilai residual akan mengikuti distribusi 
normal. Sehingga jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi 
tidak valid. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual 
berdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan analisis grafik dan uji 
statistik. uji statistik dilakukan dengan cara kolmogorov semirnov 
yaitu subjek dengan taraf signifikan (α) 0,05 apabila nilai p>α maka 
terdistribusi normal dan apabila nilai p<α maka terdistribusi tidak 
normal. Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan melihat 





histogram dari residualnya, jika data menyebar disekitar garis diagonal 
dan mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogramnya 
menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi 
asumsi normalitas (Ghozali, 2018:161). Sebelum melakukan uji 
normalitas, dilakukan pembuangan data ekstrim pada data DMAS 
sehingga jumlah seluruh data adalah 200. Uji normalitas menggunakan 
Monte Carlo dengan alasan terdapat data dengan nilai mendekati nol. 
Tabel 4.2 
Uji Normalitas Kolmogorov 







 Mean .0000000 
Std. Deviation .41724668 
Most Extreme Differences Absolute .089 
Positive .089 
Negative -.048 
Test Statistic .089 
Asymp. Sig. (2-tailed) .001
c
 
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .078
d
 
99% Confidence Interval Lower Bound .071 
Upper Bound .085 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000. 
Sumber : Data di Olah SPSS 22 









Sumber : Data di olah SPSS 22 
Gambar 4.2 
Uji P-P Plot 
 





Berdasarkan gambar 4.2 dapat diketahui plot-plot mengikuti garis 
fit line, yang berarti variabel tidak memiliki masalah normalitas atau 
data yang digunakan terdistribusi secara normal. 
b. Uji Multikolinearitas  
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam 
model regresi yaitu dengan melihat nilai R2 yang menunjukkan nilai 
yang tinggi, tetapi secara individual banyak variabel independen yang 
tidak signifikan mempengaruhi variabel dependen. Dapat juga dilihat 
dari matrik korelasi variabel-variabel independen dan juga dapat 
dilihat dari nilai tolerance dan variance inlation factor (VIF). Model 
regresi yang bebas multikolonieritas mempunyai nilai VIF < 10 dan 









1 (Constant)   
NPM .762 1.312 
ROA .116 8.587 
ROE .119 8.437 
CR .162 6.168 
QR .159 6.296 
KM .957 1.044 
UP .872 1.147 
a. Dependent Variable: DER 





Berdasarkan tabel 4.3 diatas, hasil uji multikolinearitas yang telah 
diolah adalah sebagai berikut : 
1) NPM (X1) menunjukan nilai tolerance sebesar 0,762 yaitu lebih 
dari 0,1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen, 
dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 1,312 berarti 
kurang dari 10. Maka dapat dinyatakan bahwa dalam model 
regresi tidak terjadi masalah multikolinearitas. 
2) ROA (X2) menunjukan nilai tolerance sebesar 0,116 yaitu lebih 
dari 0,1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen, 
dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 8,587 berarti 
kurang dari 10. Maka dapat dinyatakan bahwa dalam model 
regresi tidak terjadi masalah multikolinearitas. 
3) ROE (X3) menunjukan nilai tolerance sebesar 0,119 yaitu lebih 
dari 0,1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen, 
dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 8,437 berarti 
kurang dari 10. Maka dapat dinyatakan bahwa dalam model 
regresi tidak terjadi masalah multikolinearitas. 
4) CR (X4) menunjukan nilai tolerance sebesar 0,162 yaitu lebih 
dari 0,1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen, 
dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 6,168 berarti 
kurang dari 10. Maka dapat dinyatakan bahwa dalam model 





5) QR (X5) menunjukan nilai tolerance sebesar 0,159 yaitu lebih 
dari 0,1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen, 
dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 6,296 berarti 
kurang dari 10. Maka dapat dinyatakan bahwa dalam model 
regresi tidak terjadi masalah multikolinearitas. 
6) KM (X6) menunjukan nilai tolerance sebesar 0,957 yaitu lebih 
dari 0,1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen, 
dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 1,044 berarti 
kurang dari 10. Maka dapat dinyatakan bahwa dalam model 
regresi tidak terjadi masalah multikolinearitas.  
7) UP (X7) menunjukan nilai tolerance sebesar 0,872 yaitu lebih 
dari 0,1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen, 
dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 1,147 berarti 
kurang dari 10. Maka dapat dinyatakan bahwa dalam model 
regresi tidak terjadi masalah multikolinearitas. 
c. Uji Heteroskedasitas 
Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilihat 
dari pola yang teratur pada grafik scatterplot serta titik-titik 












 Sumber : Data diolah SPSS 22 
 Berdasarkan Gambar 4.3 diatas, hasil uji heterokedastisitas yang 
telah diolah adalah grafik scatterplot menunjukan bahwa titik-titik 
menyebar secara acak serta tersebar baik diatas maupun dibawah 
angka 0 pada sumbu Y. Hal ini menunjukan bahwa tidak terjadi 
heterokedastisikas pada model regreni, sehingga model regresi layak 
dipakai untuk memprediksi Struktur Modal berdasarkan masukan 
variabel independen Profitabilitas, Likuiditas, Kepemilikan 
Manajerial, dan Ukuran Perusahaan. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 





(sebelumnya). Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya.  Model regresi yang 
baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Untuk mendeteksi 
ada tidaknya autokorelasi digunakan uji Durbin Watson (Ghozali, 
2018:111). Durbin Waston dengan nilai DW 2,262 dengan du k=7 
n=200 adalah 1,841 dan 4-du= 2,159, sehingga 1,841<2,262>2,159 
atau dengan kata lain terdapat autokorelasi.  Untuk memastikan ada 
tidaknya autokorelasi kemudian dilakukan uji Runs Test dengan 
hasil signifikansi 1,0 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H0 







el R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .561 .545 .42478 2.262 
a. Predictors: (Constant), UP, QR, KM, ROE, NPM, CR, ROA 
b. Dependent Variable: DER 




















Cases < Test Value 100 
Cases >= Test Value 100 
Total Cases 200 
Number of Runs 101 
Z .000 
Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000 
a. Median 
Sumber : Data diolah SPSS 22 
3. Pengujian Hipotesis  
a. Analisis Linier Regresi Berganda  
Uji regresi berganda ini bertujuan untuk memprediksi besarnya 
keterkaitan dengan menggunakan data variabel bebas yang sudah 





















B Std. Error 
1 (Constant) 2.017 .717 
NPM .050 .172 
ROA -6.324 1.066 
ROE 2.965 .380 
CR -.150 .054 
QR -.045 .075 
KM -.540 .267 
UP -.024 .025 
a. Dependent Variable: DER 
Sumber : Data diolah SPSS 22 
Dari hasil analisis regresi berganda diperoleh persamaan sebagai 
berikut : 
 
                                               
                   
Tabel 4.6 Menunjukkan prediksi masing-masing variabel. Dari 
persamaan regresi berganda diatas dapat diambil kesimpulan sebagai 
berikut : 
1. Nilai a (konstanta) sebesar 2,017 bermakna apabila variabel bebas 
tidak dimasukkan ke dalam model regresi maka nilai struktur 





2. Nilai Koefisien b1 sebesar 0,050 berarti jika NPM naik sebesar 
satu persen, maka nilai struktur modal mengalami peningkatan 
sebesar 5% dengan asumsi variabel independen lain tetap. 
3. Nilai Koefisien b2 sebesar -6,324 berarti jika ROA naik sebesar 
satu persen, maka nilai struktur modal mengalami penurunan 
sebesar 632,4% dengan asumsi variabel independen lain tetap. 
4. Nilai Koefisien b3 sebesar 2,965 berarti jika ROE naik sebesar 
satu persen, maka nilai struktur modal mengalami peningkatan 
sebesar 296,5% dengan asumsi variabel independen lain tetap. 
5. Nilai Koefisien b4 sebesar -0,150 berarti jika CR naik sebesar 
satu persen, maka nilai struktur modal mengalami penurunan 
sebesar 15% dengan asumsi variabel independen lain tetap. 
6. Nilai Koefisien b5 sebesar -0,045 berarti jika QR naik sebesar 
satu persen, maka nilai struktur modal mengalami penurunan 
sebesar 4,5% dengan asumsi variabel independen lain tetap. 
7. Nilai Koefisien b6 sebesar -0,540 berarti jika KM naik sebesar 
satu persen, maka nilai struktur modal mengalami penurunan 
sebesar 54% dengan asumsi variabel independen lain tetap. 
8. Nilai Koefisien b7 sebesar -0,024 berarti jika UP naik sebesar 
satu persen, maka nilai struktur modal mengalami penurunan 







b. Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 
Berdasarkan uji signifikansi kelayakan model yang dilakukan 






Model F Sig. 
1 Regression 34.992 .000
b
 
Residual   
Total   
a. Dependent Variable: DER 
b. Predictors: (Constant), UP, QR, KM, ROE, NPM, CR, ROA 
Sumber : Data di olah SPSS 22 
Berdasarkan dari hasil perhitungan tabel 4.7  menunjukkan bahwa 
nilai signifikansi variabel NPM, ROA, ROE, CR, QR, KM, dan UP 
sebesar 0,000<0,025. Karena angka signifikansinya lebih kecil dari 
taraf signifikansinya maka hipotesis yang menyatakan bahwa NPM, 
ROA, ROE, CR, QR, KM, dan UP berpengaruh terhadap Struktur 
Modal diterima. 
c. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
Uji t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2018:98). Pengujian dilakukan dengan 














T Sig. Beta 
1 (Constant)  2.813 .005 
NPM .016 .288 .774 
ROA -.831 -5.930 .000 
ROE 1.085 7.810 .000 
CR -.331 -2.790 .006 
QR -.072 -.604 .547 
KM -.099 -2.024 .044 
UP -.051 -.996 .320 
a. Dependent Variable: DER 
Sumber : Data diolah SPSS 22 
Dari tabel diatas, menjelaskan bahwa hasil uji t sebagai berikut : 
1. Net Profit Margin (X1) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS Versi 22, nilai t 
sebesar 0,288 dengan tingkat signifikansi 0,774 > 0,025 maka 
hipotesis ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa net profit 
margin secara parsial berpengaruh positif sebesar 0,288 dan tidak 
signifikan sebesar 0,774 terhadap struktur modal. 
2. Return On Assets (X2) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS Versi 22, nilai t 
sebesar -5,930 dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,025 maka 





assets secara parsial berpengaruh negatif sebesar -5,930 dan 
signifikan sebesar 0,000 terhadap struktur modal. 
3. Return On Equity (X3) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS Versi 22, nilai t 
sebesar 7,810 dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,025 maka 
hipotesis ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa return on 
equity secara parsial berpengaruh positif sebesar 7,810 dan 
signifikan sebesar 0,000 terhadap struktur modal. 
4. Current Ratio (X4) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS Versi 22, nilai t 
sebesar -2,790 dengan tingkat signifikansi 0,006 < 0,025 maka 
hipotesis diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa current ratio 
secara parsial berpengaruh negatif sebesar -2,790 dan signifikan 
sebesar 0,006 terhadap struktur modal. 
5. Quick Ratio (X5) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS Versi 22, nilai t 
sebesar -0,604 dengan tingkat signifikansi 0,547 > 0,025 maka 
hipotesis diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa quick ratio 
secara parsial berpengaruh negatif sebesar -0,604 dan tidak 
signifikan sebesar 0,547 terhadap struktur modal. 
6. Kepemilikan Manajerial (X6) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS Versi 22, nilai t 





hipotesis ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 
manajerial secara parsial berpengaruh negatif sebesar -2,024 dan 
tidak signifikan sebesar 0,044 terhadap struktur modal. 
7. Ukuran Perusahaan (X7) 
Dari perhitungan uji t menggunakan SPSS Versi 22, nilai t 
sebesar -0,996 dengan tingkat signifikansi 0,320 > 0,025 maka 
hipotesis ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran 
perusahaan secara parsial berpengaruh negatif sebesar -0,996 dan 
tidak signifikan sebesar 0,320 terhadap struktur modal. 
d. Koefisien determinasi (R2) 
Koefisien Determinasi digunakan untuk menjelaskan besarnya 
kontribusi atau variabel Independen  Net Profit Margin, Return On 
Asset, Return On Equity, Current Ratio, Quick Ratio, Kepemilikan 
Manajerial, dan Ukuran Perusahaan terhadap variabel dependen 
DER. Besar koefisien determinasi dilihat dari nilai Adjusted R-
Square (R2) pada koefisien regresinya.  
Tabel 4.9 






Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .749
a
 .561 .545 .42478 
a. Predictors: (Constant), UP, QR, KM, ROE, NPM, CR, ROA 
b. Dependent Variable: DER 





Berdasarkan hasil pada tabel 4.7 diatas dapat dilihat nilai R 
Square sebesar 0,545 yang berarti 54,5% variasi variabel dependen 
(struktur modal) yang dapat dijelaskan oleh variabel independen 
(profitabilitas, likuiditas, kepemilikan manajerial, dan ukuran 
perusahaan), sedangkan sisanya sebesar dipengaruhi oleh 45,5% 
dijelaskan oleh variabel lain diluar model penelitian ini. 
C. Pembahasan 
1. Pengaruh Net Profit Margin terhadap Struktur Modal 
Hipototesis pertama (H1) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
net profit margin berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien sebesar 0,288 
dengan tingkat signifikansi 0,774 > 0,025, membuktikan bahwa net profit 
margin tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sehingga 
H1 yang menyatakan bahwa net profit margin berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal ditolak. Hal ini disebabkan karena kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba masih rendah. Rendahnya laba 
membuat pengaruhnya terhadap struktur modal tidak signifikan. Artinya, 
walaupun profitabilitas naik atau turun hal tersebut tidak akan 
mempengaruhi struktur modal secara signifikan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian (Rahmadani et al., 2019) 
yang menyatakan net profit margin tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal. Jika laba perusahaan tinggi maka perusahaan memiliki sumber 





memerlukan hutang. Selain itu, saldo laba bertambah, rasio hutang 
dengan sendirinya akan menurun, dengan asumsi bahwa perusahaan tidak 
menambah jumlah hutang. 
2. Pengaruh Return On Assets terhadap Struktur Modal 
Hipototesis kedua (H2) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
return on assets berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien sebesar -5,930 
dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,025, membuktikan bahwa return on 
assets berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Sehingga H2 yang menyatakan return on assets berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal diterima. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
semakin besar tingkat profitabilitas yang diperoleh perusahaan maka 
struktur modal menurun. Perusahaan yang mempunyai tingkat 
keuntungan yang besar akan mempunyai sumber pendanaan internal yang 
lebih besar pula sehingga ini akan mempengaruhi keputusan struktur 
modal suatu perusahaan untuk membiayai kegiatan usahanya.  
Penelitian ini sejalan dengan penelitian (Bhawa & Dewi S, 2015) 
yang menyatakan return on assets berpengaruh negatif signifikan 
terhadap struktur modal. Dimana jika semakin besar profitabilitas maka 
struktur modal semakin kecil dan sebaliknya jika semakin kecil 
profitabilitas maka struktur modal semakin besar pula. Perusahaan yang 





pengembalian hutang dan laba ditahan  yang tinggi, maka perusahaan 
akan cenderung menggunakan laba ditahan dan mengurangi hutang. 
3. Pengaruh Return On Equity terhadap Struktur Modal 
Hipototesis ketiga (H3) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
return on equity berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien sebesar 7,810 
dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,025, membuktikan bahwa return on 
equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Sehingga H3 yang menyatakan bahwa return on equity berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal ditolak. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
apabila profitabilitas mengalami kenaikan, maka struktur modal juga akan 
mengalami kenaikan. Sebaliknya, apabila profitability menurun maka 
struktur modal juga akan mengalami penurunan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Setyawan et al., 2016) yang menyatakan bahwa return on equity 
berperngaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Perusahaan 
yang menghasilkan laba atau keuntungan yang tinggi memiliki lebih 
banyak dana internal daripada perusahaan dengan tingkat keuntungan 
yang kecil. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi akan cenderung 
menggunakan tingkat utang yang relatif kecil karena perusahaan akan 
membiayai sebagian besar kegiatannya dengan dana internal perusahaan 





Hipototesis keempat (H4) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
current ratio berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien sebesar -2,790 
dengan tingkat signifikansi 0,006 < 0,025, membuktikan bahwa current 
ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Sehingga H4  yang menyatakan bahwa current ratio berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal diterima. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
perusahaan yang memiliki likuiditas meningkat, tidak menggunakan 
hutang karena perusahaan memiliki dana internal yang lebih besar untuk 
membiayai investasi yang dilakukan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian (Deviani & Sudjarni, 2018) 
yang menyatakan bahwa current ratio berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap struktur modal. Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal 
yang menunjukkan arah negatif memiliki arti bahwa apabila likuiditas 
perusahaan meningkat maka struktur modal perusahaan akan menurun. 
Sebaliknya, apabila tingkat likuiditas perusahaan menurun  maka struktur 
modal perusahaan akan meningkat. 
5. Pengaruh Quick Ratio terhadap Struktur Modal 
Hipototesis kelima (H5) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
quick ratio berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien sebesar -0,604 
dengan tingkat signifikansi 0,547 > 0,025, membuktikan bahwa quick 





yang menyatakan bahwa quick ratio berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal ditolak. Hal ini disebabkan karena bila dilihat kembali 
quick ratio memiliki persediaan barang dagang yang membutuhkan waktu 
untuk menjadi kas sehingga quick ratio dalam penelitian ini dapat 
dikatakan sebagai aktiva lancar yang sulit diubah menjadi kas. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian (Halimah et al., 2019) yang 
menunjukkan bahwa quick ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. Hal ini disebabkan oleh berubahnya nilai aset lancar, 
persediaan, dan hutang lancar yang mana hutang lancar tidak memberikan 
pengaruh yang besar terhadap perhitungan struktur modal yang optimal 
karena hutang lancar adalah hutang yang memiliki umur kurang dari satu 
tahun sehingga bunga yang dimilikinya juga kecil sehingga bunga dari 
hutang lancar tidak banyak mengurangi biaya pajak yang dikenakan 
kepada perusahaan sehingga hal ini tidak mempengaruhi pengembalian 
laba maka investor tidak melihat kemampuan perusahaan dalam 
membayar hutang jangka pendeknya untuk menanamkan dana pada 
perusahaan. 
6. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Struktur Modal 
Hipototesis keenam (H6) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien sebesar -2,024 
dengan tingkat signifikansi 0,044 < 0,025, membuktikan bahwa 





modal. Sehingga H3 yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif terhadap struktur modal ditolak. Hal ini dikarenakan 
masih rendahnya kepemilikan saham oleh manajer dalam perusahaan 
serta variasi persentase kepemilikan manajerial yang rendah. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian (Devi et al., 2017) 
mengatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. Hal ini berarti semakin tinggi kepemilikan 
manajerial maka semakin tinggi struktur modal. Dengan naiknya 
kepemilikan manajerial, maka dalam membiayai perusahaan tidak lagi 
dengan hutang tapi dengan menerbitkan saham.  
7. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 
Hipototesis ketujuh (H7) yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
Hasil dari pengujian regresi diperoleh nilai koefisien sebesar -0,996 
dengan tingkat signifikansi 0,320 > 0,025, membuktikan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
Sehingga H4 yang menyatakan bahwa ukuran berpengaruh positif 
terhadap struktur modal ditolak. Hal tersebut dapat disebabkan karena 
kesalahan dalam pengembalian keputusan pendanaan, manajemen 
perusahaan tidak mampu mengelola struktur modal perusahaan dengan 
optimal. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian (Nofriani, 2015) 





struktur modal. Semakin besar ukuran perusahaan menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebut memiliki jumlah aktiva yang semakin tinggi pula. 
Perusahaan yang ukurannya relatif besar pun akan cenderung 
menggunkan dana eksternal yang semakin besar. Hal ini disebabkan 
kebutuhan dana juga semakin meningkat seiring dengan pertumbuhan 
perusahaan. Selain pendanaan internal, alternatif selanjutnya adalah 
pendanaan eksternal. 
8. Net Profit Margin, Return On Assets, Return On Equity, Current 
Ratio, Quick Ratio, Kepemilikan Manajerial, dan Ukuran 
Perusahaan Secara simultan berpengaruh terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan dari hasil perhitungan tabel  menunjukkan bahwa nilai 
signifikansi variabel NPM, ROA, ROE, CR, QR, KM, dan UP sebesar 
0,000<0,025. Karena angka signifikansinya lebih kecil dari taraf 
signifikansinya maka hipotesis yang menyatakan bahwa NPM, ROA, 













Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dalam 
penelitian ini, dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. Net Profit Margin tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2015-2018.  
2. Return On Assets berpengaruh negatif terhadap struktur modal pada 
perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2015-2018. 
3. Return On Equity berpengaruh positif terhadap struktur modal pada 
perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2015-2018. 
4. Current Ratio berpengaruh negatif terhadap struktur modal pada 
perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2015-2018. 
5. Quick Ratio tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek 





6. Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap struktur modal 
pada perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
7. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan indeks saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2015-2018. 
8. Net Profit Margin, Return On Assets, Return On Equity, Current Ratio, 
Quick Ratio, Kepemilikan Manajerial, dan Ukuran Perusahaan Secara 
simultan berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan indeks 
saham syariah (ISSI) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 
2015-2018. 
B. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan ada beberapa saran 
yang dapat diajukan. Saran-saran yang dapat disampaikan adalah sebagai 
berikut: 
1. Bagi investor dan calon investor diharapkan lebih berhati-hati dalam 
menjalakan analisis sebelum  menanamkan modalnya. investor harus 
melihat lebih dulu kondisi keuangan perusahaan yang akan dipilih yang 
terdapat dalam laporan keuangan perusahaan. Dari laporan keuangan yang 
diperoleh informasi mengenai perkembangan struktur modal setiap 
tahunnya sehingga investor dapat menempatkan modal yang akan 





2. Bagi Manajer perusahaan diharapkan mampu mempertimbangkan 
keputusan pendanaan yang akan diambil, baik menggunakan modal 
sendiri maupun hutang. Pendanaan tersebut diharapkan mampu 
memenuhi kebutuhan perusahaan serta dapat menciptakan struktur modal 
yang optimum 
3. Bagi Peneliti berikutnya dapat menggunakan sampel perusahaan yang 
berbeda, menambah atau mengganti variabel lainnya dan memperpanjang 
tahun penelitian dari penelitian ini agar penelitian berikutnya dapat 
memberikan penjelasan yang lebih sempurna mengenai struktur modal 
perusahaan. 
C. Keterbatasan Penelitian 
Dalam penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Adapun 
keterbatasan dalam penelitian ini adalah:  
1. Penelitian ini hanya difokuskan pada periode tahun 2016 – 2018 
sehingga   tidak dapat diketahui apakah hasil studi akan berbeda jika 
periode waktu panjang.  
2. Terdapat banyak variabel yang dapat mempengaruhi struktur modal. 
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